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Editorial: COVID-19: Costos económicos en salud y
en medidas de contención para Colombia
 

*Por: Luis Fernando Mejía

1. Introducción

La expansión del COVID-19 ha causado una disrupción en la actividad económica del país, como
consecuencia de las medidas adoptadas para aplanar la curva de contagio. En un panorama de alta
incertidumbre asociada con la duración de la pandemia, así como su impacto económico y social,
las autoridades económicas se enfrentan a desafíos relacionados con la naturaleza y el grado de las
respuestas  que  permitan  mitigar  los  efectos  negativos  de  la  crisis.  Respondiendo  a  la  difícil
coyuntura, en esta edición de Tendencia Económica se presenta una estimación de los costos en
salud asociados a la expansión de la pandemia, encontrando que la valoración económica del costo
en salud va de un máximo de 392 billones, o 36,9% del PIB, en un escenario en donde no se adoptan
medidas, hasta un mínimo de 17 billones o 1,6% del PIB en un escenario de distanciamiento social
del 75%. En escenarios de distanciamiento social menores, cercanos al 40%, los costos pueden
estar en el rango del 16 al 19% del PIB (169 a 206 billones de pesos).

Por  otro  lado,  el  documento presenta una estimación de los costos económicos asociados a
escenarios de cuarentena generalizada. Los resultados indican que en un escenario en donde la
operación  de  los  diferentes  sectores  económicos  se  reduce  un  37%  y  un  49%,  producto  de
cuarentenas, el costo económico asociado está en el rango de 48 a 65 billones de pesos (4,5% a
6,1% del PIB) por una cuarentena de un mes, de 94 a 125 billones (8,9% a 11,8% del PIB) por una de
dos meses, y de 138 a 182 billones (13,0% a 17,1% del PIB) en una cuarentena de tres meses.

2. Costos económicos en salud

En este documento se hace uso de los diferentes escenarios de un trabajo reciente del Imperial
College  London,  Walker  et  al.  (2020),  que  provee  información  detallada  sobre  el  número  de
contagios y muertes por COVID-19, para una muestra de 201 países y territorios, incluido Colombia.
El Cuadro 1 presenta los escenarios del número de contagios y muertes para el caso colombiano.
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Cuadro 1. Escenarios de personas contagiadas y muertes para Colombia en el modelo
ILC

Fuente: Walker, Patrick et al. (2020).
Nota: Los cálculos corresponden a un número de reproducción básica, R0 de 3, que implica que cada

persona infectada transmite la enfermedad en promedio a tres personas.
 

El escenario (1) corresponde a uno de no intervención en donde se estiman más de 44 millones de
personas infectadas y 252 mil muertes, para una tasa de mortalidad de 0,57%. El escenario (2)
refleja una reducción del 42% en el contacto de la población, con lo cual los contagios se reducen a
27,8 millones y las muertes a 133 mil,  con una tasa de mortalidad de 0,48%. El  escenario (3)
profundiza las medidas de distanciamiento social, reduciendo el contacto social de los mayores de
70 años un 60%, al tiempo que el distanciamiento del resto de la población continúa en 42%. Como
resultado, pese a que las infecciones no se reducen sustancialmente, las muertes caen a 109 mil y
la tasa de mortalidad a 0,40%.

Finalmente, se presentan dos escenarios de supresión total, que se activan cuando el número de
muertes  por  100.000  habitantes  por  semana  supera  cierto  umbral,  reduciendo  los  contactos
sociales en un 75%. El  escenario (4) lo hace cuando la cifra llega a 1,6 muertos por 100.000
habitantes por semana, lo que reduce las infecciones a 9,4 millones y las muertes a 35 mil, con una
tasa de mortalidad de 0,38%. En el escenario (5) el umbral es 0,2 muertos por 100.000 habitantes
por semana, lo que reduce las infecciones a 3,1 millones y las muertes a 11 mil, lo que equivale a
una tasa de mortalidad de 0,36%.

Para realizar la estimación de los costos económicos asociados a cada escenario, se recurre a una
metodología ampliamente utilizada en la literatura de transporte, salud y ambiental, conocida como
el valor de una vida estadística (VVE), el cual se interpreta como el monto que una sociedad está
dispuesta a pagar para evitar la muerte de una persona anónima. En este documento se usa el VVE
estimado para Colombia en un trabajo del Departamento Nacional de Planeación en el  que se
realizó una valoración económica de la degradación ambiental. En ese trabajo, el VVE estimado fue
de 1.320 millones de pesos de 2015, lo que implica un valor de 1.556 millones de pesos de 2020.

Los resultados del  costo económico en salud de los diferentes escenarios se presentan en el
Cuadro 2. El escenario en el que no se adoptan medidas (1), implica un costo económico de 392
billones de pesos,  lo que equivale a 36,9% del  PIB.  El  escenario (2) de distanciamiento social
implicaría un costo de 206 billones de pesos o 19,4% del PIB, que se podría reducir a 169 billones
(15,9% del PIB) de adoptarse un distanciamiento social mayor para personas de más de 70 años,
como se especifica en el escenario (3). Finalmente, los escenarios de supresión o distanciamiento
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social del 75% se traducen en costos económicos sustancialmente inferiores: 55 billones de pesos
o 5,2% del PIB en el escenario (4) y 17 billones o 1,6% del PIB en el escenario (5).

Cuadro 2. Costo económico de las muertes en los escenarios del modelo ILC

Fuente: Cálculos propios
Nota: El costo económico corresponde al producto del número de muertes y el valor de una vida

estadística, VVE, calculado en 1.556 millones de pesos de 2020 de acuerdo con DNP (2015)
 

Estos resultados ponen de presente la importancia de tomar decisiones de política que permitan
reducir sustancialmente el número de muertes, no solo desde el punto de vista de salud pública sino
también desde el económico: pasar del escenario (1) al (5) implica reducir el costo económico en
salud de la pandemia en 374,8 billones, equivalentes a 35,3% del PIB.

3. Costo económico de medidas de contención

Las medidas de contención para aplanar la curva de contagio tienen costos económicos sobre una
parte  importante  de  los  sectores  económicos,  como  el  turismo,  los  restaurantes  y  el
entretenimiento, ya que son actividades de contacto que se ven ampliamente afectadas por las
medidas de distanciamiento social. Para hacer una cuantificación de estos costos económicos, es
necesario hacer supuestos acerca del nivel de operación económica sectorial durante las medidas
de contención, así como cuánto duran estos efectos en el tiempo.

El Cuadro 3 presenta los supuestos usados en dos escenarios en cuanto al ritmo de operación
sectorial. En el escenario (A), las medidas de contención implican un ritmo de operación del 63,3% a
nivel  agregado,  en donde los sectores más afectados por las medidas son las actividades de
entretenimiento e inmobiliarias con un 5% de operación, el comercio y transporte con un 29% de
operación y la construcción con un 40% de operación. Por su parte, el subsector de administración
pública y el sector de información y comunicaciones crecerían por encima de su operación normal, a
un 100,9% y 110%, respectivamente. El escenario (B) reduce aún más la operación de algunos
sectores, especialmente del sector minero y de la construcción, e implica un nivel de operación
agregado del 50,8%.
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Cuadro 3. Operación sectorial durante una cuarentena generalizada

Fuente: Cálculos propios
 

En cuanto a la duración de la reducción en la operación sectorial económica, resulta muy poco
realista suponer que los sectores retornan al 100% de su operación una vez se levantan las medidas
de contención. Los flujos de actividad entre consumidores y productores de bienes intermedios y
bienes finales seguramente tomarán tiempo en retornar a condiciones normales. Una forma de
capturar estos efectos es suponer que el tiempo de recuperación es proporcional a la duración de
las medidas de contención. En particular, se supone que una cuarentena de s periodos implica un
periodo  de  recuperación  de  s  periodos  adicionales,  en  donde  el  ritmo de  operación  sectorial
aumenta paulatinamente hasta llegar al 100%. El Gráfico 1 muestra los supuestos utilizados para el
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escenario (A).

Gráfico 1. Operación PIB para diferentes duraciones de la cuarentena

Fuente: Cálculos propios
Nota: El cálculo del porcentaje de operación se realiza con base en el escenario (A), en donde la

operación sectorial agregada es del 63,3% del PIB durante la duración de la cuarentena. El gráfico
muestra tres escenarios, una cuarentena de un mes, una de dos meses y otra de tres meses. La

recuperación del nivel de actividad toma los mismos meses de duración de la cuarentena.
 

Si no se consideran los encadenamientos productivos entre sectores, la reducción en la tasa de
crecimiento económico anual de cada sector depende exclusivamente de la reducción porcentual
de su operación, sin importar su ritmo de crecimiento esperado en el escenario base o su nivel de
producción antes del choque. En particular, la caída en la tasa de crecimiento anual en un sector por
una reducción de un mes en su operación de x% es x%/12. Por ejemplo, un sector que por las
medidas de contención reduce su operación a la mitad, tendrá una caída en su tasa de crecimiento
del 0,5/12=4,2%

Con  base  en  estos  supuestos,  el  Cuadro  4  presenta  los  costos  económicos  asociados  con
cuarentenas que duran uno, dos y tres meses en los dos escenarios. De acuerdo con los cálculos,
una cuarentena de un mes tiene un costo económico de 48 billones o 4,5% del PIB en el escenario
(A) y de 65 billones en la 6,1% del PIB en el escenario (B). Por su parte, una cuarentena de dos
meses tiene un costo en el rango de 94 a 125 billones de pesos (8,9% a 11,8% del PIB). Finalmente,
una cuarentena de tres meses cuesta 138 billones o 13,0% del PIB en el escenario (A) y 182 billones
equivalentes a 17,1% del PIB en el escenario (B).
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Cuadro 4. Costos económicos de la cuarentena en diferentes escenarios

Fuente: Cálculos propios
Nota: Se asume que la recuperación del nivel de actividad toma los mismos meses de duración de la

cuarentena. El escenario (A) inicia con un nivel de operación agregada del 63,3%, mientras que el
escenario (B) lo hace un uno del 50,8%.

 

Es importante anotar que estas afectaciones serían adicionales a las que ocurrirían sin medidas de
contención, es decir, se suman a las reducciones en crecimiento debido al impacto del COVID-19.
Además, estos costos no incorporan las pérdidas asociadas con las destrucciones de empresas y
empleos que seguramente vendrían con medidas de contención que tengan una mayor duración en
el tiempo.

4. Alternativas de política

Los cálculos presentados en este documento ponen de manera explícita el difícil balance de los
tomadores de decisiones en una coyuntura como la actual. Por un lado, las medidas de contención
de la expansión del  COVID-19 son útiles porque permiten aumentar la capacidad instalada del
sistema de salud y disminuir la sobrecarga de los sistemas de atención de emergencia, reduciendo
así el número de muertes ocasionadas por la pandemia. Por otro lado, la prolongación en el tiempo
de medidas más extremas de contención como la cuarentena implica unos altos costos en términos
de actividad económica, con el consecuente deterioro en el empleo, el ingreso y la salud de millones
de hogares en el país.

Las cifras presentadas sugieren que los extremos deben descartarse. Así como es inviable desde el
punto de vista económico no tomar medidas de distanciamiento social para evitar la expansión del
COVID-19, también lo es mantener medidas de cuarentena por largos periodos de tiempo, por los
costos que estas medidas imponen especialmente en las franjas más vulnerables de la población. A
continuación, se presentan tres ejes prioritarios de corto plazo para mitigar los costos económicos y
en salud del COVID-19.

Confinamiento diferenciado (por población, regiones y sectores económicos): Esta estrategia1.
contempla una diferenciación en tres dimensiones: (1) población, (2) regiones y (3) sectores
económicos, una vez se cumplan criterios de salida explícitos y definidos por las autoridades
como:
a. capacidad de realización masiva de pruebas de diagnóstico,
b. disponibilidad de unidades de cuidados intensivos,
c. disponibilidad de respiradores,
d. inventarios suficientes de tapabocas y material antiséptico.
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Una vez se cumplan los criterios de salida, la dimensión poblacional implica segmentar a la
población de acuerdo con su estado epidemiológico y su perfil  de riesgo, focalizando las
medidas de confinamiento en las personas contagiadas o con alto riesgo de mortalidad. La
dimensión regional implica levantar la medida de cuarentena en sectores rurales dispersos y
en municipios sin casos reportados, monitoreando en tiempo real la evolución de estos e
introduciendo  medidas  de  confinamiento  más  fuertes  de  ser  estrictamente  necesario.
Finalmente,  la  dimensión  sectorial  implica  la  reactivación  de  sectores  con  altos
encadenamientos productivos y en donde los riesgos de contagio pueden ser mitigados con
las debidas medidas de protección.
Protección del ingreso de hogares pobres y vulnerables: Es esencial continuar fortaleciendo la2.
identificación de las hogares pobres y vulnerables, que de acuerdo con el DANE son alrededor
de 10,8 millones de hogares (67% del total). Las medidas del gobierno cubren hasta ahora
alrededor de 7,4 millones de hogares (2,4 en Familias en Acción, 2,0 en Colombia Mayor y 3,0
en Ingreso Solidario).
Protección  del  empleo:  La  destrucción  de  empleo  es  muy  costosa,  porque  se  pierden3.
habilidades específicas en el  trabajo y emparejamientos productivos entre trabajadores y
empresas  que  son  difíciles  de  recuperar  rápidamente.  La  cuarentena  es  especialmente
gravosa en este sentido porque agota la caja de las empresas, que usualmente tienen una
reserva de efectivo para 30 días. Es clave que estos problemas de liquidez no se conviertan
en problemas de solvencia,  por lo que el  Gobierno debe usar mecanismos expeditos de
provisión de liquidez, a través de reducciones temporales en el costo de la nómina, así como
la implementación rápida de las líneas de crédito del Fondo Nacional de Garantías.
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Actualidad: Medidas de política monetaria y
cambiaria ante el COVID-19
 

*Con la colaboración de Martha Elena Delgado y Andrea Correa

Actualmente Colombia enfrenta dos choques que afectan tanto su economía como su sistema de
salud. El  primer choque está relacionado con la expansión del virus COVID-19, que en materia
económica ha generado choques tanto de oferta como de demanda, al  interrumpir el  flujo del
comercio internacional y la actividad económica mundial producto de las medidas de contención
adoptadas en cada país para afrontar la crisis sanitaria. Por otro lado, en materia sanitaria,  la
expansión del COVID-19 ha causado miles de muertes y contagios a nivel mundial, lo que ha puesto
a prueba la capacidad de los sistemas de salud. El segundo choque está relacionado con la guerra
petrolera entre Arabia Saudita y Rusia, consecuencia de un desacuerdo entre ambos países sobre
un recorte de producción entre los países miembros de la Organización de Países Exportadores de
Petróleo  (OPEP),  lo  que  ha  generado  cambios  en  los  flujos  internacionales  de  capital  y
depreciaciones de las tasas de cambio.

Para afrontar esta crisis, tanto el Gobierno nacional como el Banco de la República han adoptado
una serie de medidas con el fin de mitigar los riesgos asociados a los impactos económicos de esta
coyuntura en el país. En este documento se abordarán las medidas adoptadas por el Banco de la
República como autoridad de política monetaria y cambiaria y las medidas adoptadas por algunos
de sus pares regionales.

Medidas adoptadas por el Banco de la República

El Banco de la República adoptó un conjunto de medidas encaminadas a reforzar la liquidez del
sistema de pagos,  dado el  contexto de la  extrema volatilidad.  Estas medidas fueron dadas a
conocer tras las sesiones extraordinarias de la Junta Directiva del Banco de la República, realizadas
el 12, 16, 18 y 23 de marzo de 2020, y posteriormente en la reunión de decisión de política monetaria
del 27 de marzo de 2020 (Cuadro 1).

Entre el primer paquete de medidas, adoptadas el 12 de marzo, se incluye la adopción de un nuevo
mecanismo de cobertura cambiaria mediante operaciones forward de cumplimiento financiero (non-
delivery  forwards  -NDF-),  el  cual  busca  facilitar  la  negociación  en  moneda  extranjera  de  los
participantes del mercado en el contexto del esquema de inflación objetivo con tipo de cambio
flexible. Este instrumento no se había utilizado en ocasiones anteriores y consiste en que el Banco
de la República vende dólares a un mes, a una tasa de cambio que resulta de una subasta. En este
caso, el monto de la subasta es de USD 1.000 millones con plazo a 30 días renovables. Si después
de ese mes la tasa de cambio es mayor a la de la subasta, el  Banco pagará al comprador la
diferencia.  En caso contrario,  el  comprador  pagará al  Banco la  diferencia.  Lo anterior  permite
garantizar el precio de los dólares requeridos y reducir la incertidumbre.
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Cuadro 1. Medidas de política cambiaria y monetaria para reforzar la liquidez del
sistema de pagos

Fuente: Banco de la República
 

Otras de las medidas adoptadas en este primer paquete fueron: i) la ampliación de los cupos de las
subastas de liquidez a 17 billones de pesos, de los cuales 12 billones correspondían a deuda pública
y 5 billones a deuda privada; ii) la ampliación de los títulos que recibe el Banco de la República,
admitiendo títulos privados además de los públicos que tradicionalmente recibe y iii) permitir el
acceso a estas facilidades de liquidez a intermediarios financieros que tradicionalmente no lo
tenían, como las sociedades comisionistas de bolsa, las sociedades fiduciarias y las sociedades
administradoras de inversión.

Las  medidas  adoptadas  en  las  reuniones  del  16  y  el  18  de  marzo  fueron,  en  su  mayoría,
ampliaciones a las medidas tomadas el 12 de marzo. Por ejemplo, en la reunión del 16 de marzo se
decidió ampliar nuevamente los cupos de las subastas de liquidez, principalmente para los títulos
de deuda privada, pasando de 5 billones a 8 billones, para un total de 20 billones. Por su parte, en la
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reunión del  18 de marzo este cupo volvió a ampliarse a un total  de 23,5 billones,  priorizando
nuevamente los títulos de deuda privada,  aunque permitiendo flexibilidad para su distribución.
Además de lo anterior, se amplió el acceso de los intermediaros financieros a las facilidades de
liquidez, incluyendo a las administradoras de pensiones y cesantías y las entidades aseguradoras.
Adicionalmente,  se les permitió el  uso de deuda pública además de la privada. Por último,  se
extendió el plazo máximo de las operaciones de liquidez, pasando de 30 a 90 días para títulos con
deuda privada y de 1 a 60 días para títulos con deuda pública.

El  23  de  marzo  el  Banco  de  la  República  adoptó  medidas  adicionales  a  las  mencionadas
anteriormente, con el fin de inyectar liquidez permanente a la economía y facilitar el funcionamiento
adecuado de los mercados financieros. Entre estas medidas se encontraron la subasta de repos
con títulos privados por 500 mil millones de pesos los días en los que no haya subastas de compras
en firme de estos títulos, con fecha al primero de abril para la próxima subasta, a 30 y 7 días.
Adicionalmente, se mantuvieron las subastas diarias de títulos públicos por montos amplios. Por
otro lado, en una medida adoptada por primera vez, el Banco de la República anunció la compra de
títulos privados emitidos por establecimientos de crédito con vencimiento remanente menor o igual
a  tres  años,  mediante  subasta  de  precio  variable  con monto aproximado de 10 billones.  Las
contrapartes autorizadas para participación en la subasta son los establecimientos de crédito, las
aseguradoras,  las  sociedades  fiduciarias,  las  sociedades  comisionistas  y  las  sociedades
administradoras de inversión. Además, el Banco de la República pudo comprar TES hasta por 2
billones durante el mes marzo a través del Sistema Electrónico de Negociación (SEN).

Tras la reunión de decisión de política monetaria el pasado 27 de marzo, se dio a conocer un
paquete de medidas adicionales tomadas por la Junta Directiva del Banco de la República, como
complemento a las medidas adoptadas anteriormente en materia de expansión de liquidez en
dólares y pesos colombianos. Para la expansión en dólares se consideró llevar a cabo el día 30 de
marzo dos subastas, una subasta de swaps por USD 400 millones, en los cuales el Banco de la
República vende dólares de contado y los compra a futuro en 90 días,  y  otra para ampliar  el
mecanismo de cobertura cambiaria mediante forwards de cumplimiento financiero -NDF- por USD
1.000 millones a 30 días. Cabe aclarar que los vencimientos de NDF que se den antes del 1 de mayo
de 2020 se sumarán a los cupos diarios de subastas de NDF. Para ambas subastas, los montos no
adjudicados en un día se subastarán en el día siguiente hasta agotar el cupo o hasta que el monto
remanente sea menor a USD 25 millones. De esta forma, el saldo de swaps llega a USD 800 millones
y el saldo de NDF asciende a USD 2 mil millones.

Las medidas para fortalecer la liquidez en pesos contemplaron ampliar el acceso a los fondos de
cesantías a subastas de compras de títulos privados y subasta de repos con títulos privados, y
permitir al Fondo Nacional del Ahorro participar en subastas de repos con títulos públicos y títulos
privados.

En cuanto a la decisión de política monetaria, la Junta decidió por unanimidad reducir la tasa de
interés de intervención de política monetaria en medio punto porcentual, ubicándose en 3,75%, para
contribuir a la futura recuperación de la demanda interna, una vez se normalice el funcionamiento
de los mercados. La Junta considera que la reducción de la tasa de interés igualmente contribuirá a
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aliviar la carga financiera de hogares y empresas durante la actual coyuntura.

La última medida que adoptó la autoridad monetaria fue tomada tras una reunión extraordinaria el
14 de abril, en donde decidió reducir el requisito de encaje de 11% a 8% en el caso de las cuentas
más líquidas y de 4,5% a 3,5% para los CDT de menos de 18 meses.

Efectos de las medidas adoptadas por el Banco de la República

Las  medidas  para  proveer  liquidez  en  pesos  han  sido  exitosas  hasta  el  momento.  Desde  la
implementación del primer paquete de medidas el 12 de marzo, se han realizado operaciones de
expansión  transitorias  por  cerca  de  33,8  billones  de  pesos,  de  los  cuales  526  mil  millones
corresponden a deuda privada y 33,2 billones corresponden a deuda pública (Gráfico 1). Solo en los
dos primeros días de entrada en vigor de estas medidas se realizaron operaciones de expansión
transitoria por 12,4 billones, 73% del cupo que se tenía previsto inicialmente (17 billones), razón que
motivó al  Banco de la República a expandir  el  cupo de subastas de liquidez en sus próximas
reuniones.

Gráfico 1. Montos de las subastas repos de expansión
(Billones de pesos)

Fuente: Banco de la República
 

En estas operaciones la mayoría de los oferentes han sido bancos comerciales, con el 51,2% de las
ofertas presentadas, seguido de las corporaciones financieras con el 30,2%. Las comisionistas de
bolsa,  las  compañías  de  financiamiento  comercial  y  las  sociedades  fiduciarias  componen  el
restante de la distribución de las ofertas presentadas, con el 8,4% 8,1% y 2,0% respectivamente
(Gráfico 2). Sin embargo, se debe mencionar que las operaciones con deuda privada solo se han
efectuado el 13 de marzo, participando únicamente las sociedades fiduciarias y una comisionista de
bolsa.
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Gráfico 2. Distribución de las ofertas presentadas por tipo de entidad

Fuente: Banco de la República
 

En cuanto a las medidas de cobertura cambiaria y liquidez en dólares, al 13 de abril se ha aprobado
un monto de USD 2.2 millones en subastas de NDF (100% del cupo total  más los montos de
subastas vencidas) y de USD 399,7 millones en subastas de swaps (50% del cupo total) (Gráfico 3).
Las subastas de NDF agotaron su primer cupo inicial de USD 1.000 millones el 27 de marzo y las de
swaps agotaron su cupo inicial de USD 400 millones solo dos días después de la entrada en vigor de
esta medida, razones que motivaron al Banco de la República a ampliar el cupo de dichas subastas
en su reunión de toma de decisión de política monetaria.
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Gráfico 3. Montos de las subastas de Forwards y Swaps

Fuente: Banco de la República
 

Otras medidas, como la compra de TES y la reducción en la tasa de interés han contribuido a
aplanar  la  curva de rendimientos de los TES,  que desde la  segunda semana de marzo había
comenzado a empinarse dada la coyuntura económica, incrementando las tasas de los títulos de
largo plazo, lo cual podría conllevar a una presión al alza de las tasas de interés de largo plazo del
mercado financiero. Después del anuncio de la compra de TES el 23 de marzo por parte del Banco
de la República, la tasa de los TES en pesos a 10 años se redujo 1,36 puntos porcentuales entre el
20 y el 25 de marzo. De igual forma, después de la decisión de política monetaria del 27 de marzo,
en donde se redujo la tasa de interés de política en 50 puntos básicos, la tasa de los TES en pesos a
10 años se redujo 0,74 puntos porcentuales adicionales entre el 25 y el 30 de marzo (Gráfico 4).
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Gráfico 4. Curva de rendimiento de los TES en pesos a 1, 5 y 10 años

Fuente: Banco de la República
 

Medidas adoptadas por los bancos centrales de la región

Dada la reciente coyuntura, todos los países de la región decidieron hacer recortes en su tasa de
interés de política monetaria. Chile y Brasil redujeron en 75 y 50 puntos básicos su tasa de interés
durante las primeras semanas de marzo, ubicándolas en 1,0% y 3,75% respectivamente. Para el 20
de marzo, Perú y México redujeron sus tasas en 200 y 50 puntos básicos, llegando a 0,25% y 6,50%
respectivamente,  adelantando su decisión de política.  En el  caso de Colombia,  el  Banco de la
República esperó hasta el 27 de marzo, día de su reunión de toma de decisión de política monetaria,
para reducir por unanimidad la tasa de intervención en 50 puntos básicos, ubicándose en 3,75%
(Gráfico 5).
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Gráfico 5. Tasas de intervención de política monetaria en América Latina

Fuente: Bancos centrales de cada país y Bank for International Settlements
 

El Banco Central de México adoptó una serie de medidas para proveer liquidez en moneda nacional
y extranjera y para mejorar el funcionamiento de los mercados nacionales. Entre estas medidas se
encuentran la disminución del Depósito de Regulación Monetario (similar al encaje) por un monto de
aproximadamente USD 2 mil millones, liberando este monto en apoyo a las operaciones activas de
la banca múltiple, mejorando su liquidez y capacidad para otorgar créditos. A su vez, ajustó la tasa
de interés de la Facilidad de Liquidez Adicional Ordinaria,  un mecanismo que ofrece liquidez a
instituciones de banca múltiple a través de créditos garantizados con una tasa que fluctúa entre 2 y
2,2 veces la tasa de interés interbancaria del Banco de México. El ajuste propició una reducción de
esta tasa, pasando a 1,1% la tasa de interés interbancaria. En cuanto a la financiación en dólares, se
realizaron subastas de crédito en dólares financiadas por una línea de swaps establecida con la
Reserva Federal por un monto de USD 60 mil millones.

Por su parte, el Banco Central de Brasil puso en marcha un conjunto de medidas para aumentar la
liquidez del Sistema Financiero Nacional en aproximadamente USD 200 mil millones. Entre ellas se
encuentran una reducción a la obligación de los bancos de mantener USD 12 millones en depósitos
obligatorios,  reduciendo  la  tasa  del  25%  al  17%,  para  proveer  temporalmente  recursos  para
préstamos y financiación. Otra medida fue la de abrir un nuevo depósito a plazo fijo con garantías
especiales,  lo  cual  permite recaudar fondos más grandes por  parte de todas las instituciones
financieras asociadas al Fondo de Garantía de Crédito, con una garantía limitada a USD 3,5 millones
por titular. También se implementó el préstamo con equivalencia en títulos de deuda privada, lo que
permite  al  Banco  Central  prestar  a  instituciones  financieras  con  títulos  privados  por  USD  16
millones. Al igual que en México, se utilizará la línea de swaps establecida con la Reserva Federal
por un monto de USD 60 mil millones.

En Chile, el Banco Central estableció una Línea de Crédito de Liquidez (LCL) y la Facilidad de Crédito
Condicional al Incremento de las Colocaciones (FCIC), dos líneas de crédito por un monto inicial de
USD 4,8 miles de millones, diseñadas para que los bancos continúen financiando créditos a hogares
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y empresas, especialmente a aquellos que no tienen acceso al mercado de capitales. De igual
forma, se incluyeron los bonos corporativos como centro de los colaterales elegibles para todas las
operaciones de liquidez y se inició la compra de bonos bancarios a participantes del sistema SOMA
por un monto de hasta USD 4 mil millones. Entre los programas de gestión de liquidez en pesos y
dólares se establecieron operaciones swaps hasta por USD 4 mil millones y NDF por hasta USD 4,5
miles de millones. Además, se modificaron de forma transitoria las normas de encaje monetario,
ampliando la constitución del encaje en obligaciones en moneda extranjera (de dólares a euros,
yenes y pesos chilenos).

El Banco Central de Reserva del Perú tomó medidas para inyectar liquidez al mercado financiero con
operaciones repo, por monto de aproximadamente USD 147 millones a plazo de 6 meses, USD 117
millones a plazo de un año y USD 117 millones a plazo de dos años, el plazo más largo hasta el
momento  para  esas  operaciones.  Adicionalmente  abrió  líneas  de  swaps  y  flexibilizó  los
requerimientos de encaje en moneda nacional y extranjera, liberando aproximadamente USD 558
millones. Además, modificó el requerimiento mínimo de calificación de riesgo de las entidades
financieras para poder participar en el esquema de operaciones de reporte con títulos valores de
cartera de “A” a “B+” y redujo el monto mínimo de los créditos que las entidades financieras pueden
utilizar como garantía en estas operaciones, pasando de USD 147 mil a USD 88 mil.
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Entrega especial: Políticas económicas
internacionales para enfrentar el impacto del
COVID-19
 

*Con la colaboración de Martha Elena Delgado y Daniel Felipe Díaz

Colombia no es el único país que se enfrenta a los graves impactos que tiene actualmente el
COVID-19 sobre la salud de sus habitantes, los sistemas de salud y el desempeño económico de
este año. A la fecha, se reportan casos en 183 países del mundo, en donde cada uno ha tomado
diferentes medidas para  contener  el  virus,  proteger  a  la  población y  evitar  el  colapso de sus
economías. A continuación, se presenta un cuadro resumen con las políticas adoptadas por las
principales  economías  de  los  cinco  continentes.  En  general,  las  economías  están  adoptando
agresivas políticas monetarias de reducción de tasas de interés de los bancos centrales, compra de
títulos de entidades financieras y mecanismos de liquidez en moneda extranjera. En el frente fiscal,
buena parte de los países ha optado por la creación de paquetes de gasto público orientados al
fortalecimiento  de  los  sistemas  de  salud,  políticas  sociales  de  subsidios  y  transferencias,  la
sostenibilidad de las empresas privadas y la contención de un excesivo aumento en la tasa de
desempleo.

La  respuesta  a  este  reto  de  salud  pública  ha  requerido  de  unas  medidas  de  confinamiento
obligatorio que han generado una drástica reducción en la actividad económica. Si bien este choque
no tiene precedente en la historia reciente y el proceso de establecimiento de políticas públicas se
está aprendiendo sobre la  marcha en todos los territorios,  vale la  pena observar  las medidas
tomadas a nivel internacional para poner en práctica las que hasta el momento muestran mejores
resultados. En particular, se deben destacar las medidas dedicadas a fortalecer los sistemas de
salud, evitar el deterioro del tejido empresarial y limitar el incremento del desempleo. Para esto,
buena parte de los países ha adoptado: i) medidas para apoyar pequeñas y medianas empresas,
permitiéndoles el acceso a los mercados de crédito, lo que les posibilita mantener su nómina y
evitar despidos que derivarían en mayor desempleo y menor ingreso de los hogares, ii) medidas
para proveer apoyo a través de transferencias y subsidios a los individuos más afectados por el
cese de la actividad productiva (en el  caso colombiano,  los trabajadores informales) para que
continúen honrando sus obligaciones básicas, y iii) medidas de políticas monetarias convencionales
y no convencionales que permiten mantener el funcionamiento del canal de crédito.
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Cuadro 1. Medidas económicas tomadas a nivel internacional para hacer frente al
impacto del COVID-19*
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*Con información del IMF, IIF y la OCDE
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Anexos
1. Actividad Productiva

Gráfico 1: Indicador de Seguimiento de la Economía (Serie original)

Fuente: DANE.
 

En febrero, el Indicador de Seguimiento de la Economía (ISE) registró una variación anual de 4,8% en
su serie original, por encima de la variación registrada un año atrás, cuando se ubicó en 3,3%.
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Gráfico 2: Índice de Confianza Industrial (ICI)

Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinión Empresarial (EOE).
 

En marzo, el Índice de Confianza Industrial (ICI) cayó a mínimos históricos, ubicándose en -35,0%.
Frente al mismo mes de 2019 esto representa una disminución 38,0 puntos porcentuales (pps). Al
ajustar la serie por factores estacionales, el índice se ubicó en -33,5%.

Gráfico 3: Volumen de pedidos en la industria (Serie desestacionalizada)

Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinión Empresarial (EOE).
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En la medición de marzo de la Encuesta de Opinión Empresarial para la industria, el indicador de
volumen actual de pedidos, en su serie desestacionalizada, se desplomó y registró un balance de
-40,8%, lo que representa una disminución de 23,0 pps frente al mismo mes un año atrás.

Gráfico 4: Suficiencia de capacidad instalada en la industria (Serie
desestacionalizada)

Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinión Empresarial (EOE)
 

El indicador de suficiencia de capacidad instalada presentó en marzo un incremento de 4,2 pps
frente al mismo mes de 2019, indicando una menor utilización de dicha capacidad. Frente al mes de
febrero de 2019, el indicador mostró un aumento de 11,1 pps.
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Gráfico 5: Índice de Producción Industrial (IPI)

Fuente: DANE.
 

El  Índice  de  Producción  Industrial  (IPI)  total  registró  en  febrero  una  variación  anual  de  4,9%,
resultado que implica un incremento de 1,6 pps frente al mismo mes del año anterior.

Gráfico 6: Índice de confianza comercial (ICCO)

Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinión Empresarial (EOE).
 

En marzo, el Índice de Confianza Comercial (ICCO) se ubicó en su nivel histórico más bajo (-30,8%),



TENDENCIA ECONÓMICA - 205

- FEDESARROLLO - Página 31

lo que representa una reducción de 58,2 pps frente al mismo mes en 2019. Por su parte, frente al
mes anterior, el ICCO registró una disminución de 59,2 pps.

Gráfico 7: Evolución de los pedidos y la demanda en el comercio (Serie
desestacionalizada)

Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinión Empresarial (EOE)
 

En la medición de marzo, el indicador de demanda actual del sector comercio registró un balance de
-19,6%, que representa una disminución de 64,4 pps frente al mismo mes un año atrás.

Por su parte, el indicador de pedidos a proveedores se ubicó en -32,5%, con una reducción de 25,4
pps frente al mes de marzo del año pasado.
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Gráfico 8: Índice de Confianza del Consumidor (ICC)

Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinión del Consumidor (EOC)
 

En  marzo,  el  Índice  de  Confianza  del  Consumidor  (ICC)  registró  un  balance  de  -23,8%,  que
representa una disminución de 12,6 pps relativo al mes anterior.

El menor desempeño en la confianza de los consumidores frente al mes pasado obedece al peor
desempeño  del  Índice  de  Expectativas  del  Consumidor  (IEC)  y  del  Índice  de  Condiciones
Económicas (ICE).
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Gráfico 9: Despacho de cemento gris*

*Promedio móvil tres meses
Fuente: DANE.

 

En  el  promedio  móvil  diciembre  –  febrero,  los  despachos  de  cemento  gris  registraron  un
crecimiento interanual de 8,3%, que implica un incremento de 6,7 pps frente a lo observado un año
atrás cuando el crecimiento fue de 1,6%.

Gráfico 10: Ventas del comercio al por menor

Fuente: DANE.
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En  febrero,  las  ventas  reales  del  comercio  minorista  registraron  una  variación  anual  de  9,2%
respecto al mismo mes de 2019. Excluyendo las ventas de combustibles el crecimiento real del
comercio  minorista  se ubicó en 14,6%,  mientras que el  crecimiento de las  ventas excluyendo
vehículos se ubicó en 12,2%.

2. Sector financiero y variables monetarias

Gráfico 11: Inflación y rango objetivo del Banco de la República

Fuente: DANE y Banco de la República.
 

El índice de precios al consumidor (IPC) registró una variación anual en marzo de 3,86%, mientras
que hace un año esta variación fue de 3,21%. Por su parte, la inflación mensual se ubicó en 0,57%,
por encima de la expectativa de la encuesta mensual del Banco de la República (0,45%) y de la
Encuesta de Opinión Financiera (0,41%).
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Gráfico 12: Inflación por componentes

Fuente: Banco de la República.
 

En marzo, la inflación de no transables fue de 3,29% anual, manteniéndose inalterada respecto al
mismo mes de 2019. Por su parte, la inflación de alimentos se incrementó y se ubicó en 5,98%,
resultado 2,7 pps mayor al observado en marzo de 2019.

Gráfico 13: Índice de Precios al Productor

Fuente: DANE
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Para el mes de marzo, el índice de Precios del Productor (IPP) registró una reducción anual de 0,2%,
mientras que un año atrás esta variación fue de 4,7%.

Dentro de los componentes del IPP, el mayor incremento se dio en el grupo de exportados, con una
diferencia de 5,2 pps frente a marzo de 2019.

Gráfico 14: Tasas de interés

* La tasa de colocación total incluye créditos de consumo, ordinario, preferencial y tesorería
Fuente: Banco de la República.

 

En la reunión marzo, la Junta Directiva del Banco de la República decidió disminuir 50 puntos
básicos la tasa de interés de política y se ubicó en 3,75%.

La tasa de captación DTF en marzo se redujo 0,05 pps frente al mismo mes de 2019. Por su parte, la
tasa promedio de colocación reportó una caída de 1,8 pps frente al mismo mes de 2019.



TENDENCIA ECONÓMICA - 205

- FEDESARROLLO - Página 37

Gráfico 15: Cartera por tipo de crédito

Fuente: Banco de la República y cálculos Fedesarrollo.
 

En marzo, la cartera total mostró una variación nominal anual de 10,9%, 4,8 pps por encima del
crecimiento anual observado en el mismo mes de 2019.

El incremento en el dinamismo de la cartera de crédito frente al año anterior se explica en mayor
medida por la aceleración en la cartera de consumo, cuya tasa de crecimiento en marzo se ubicó 6,5
pps por encima de la registrada el mismo mes del año anterior. De la misma forma, el crecimiento
de la cartera comercial aumentó frente al resultado observado un año atrás (5,2 pps).
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Gráfico 16: Evolución de la cartera de crédito vencida por tipo de crédito*

*Calidad medida como la proporción de la cartera vencida sobre la total.
Fuente: Superintendencia Financiera.

 

La cartera vencida como porcentaje de la cartera total se ubicó en 4,6% en febrero, 0,2 pps por
debajo del dato registrado en el mismo mes un año atrás.

Al  desagregar  por  modalidad  de  crédito,  la  calidad  de  la  cartera  de  consumo  y  comercial
evidenciaron una disminución interanual de 0,4 pps y -0,1 pps, respectivamente. Mientras que la
calidad de la cartera hipotecaria tuvo un leve incremento de 0,1pps.
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Gráfico 17: Índice COLCAP

Fuente: Banco de la República
 

El índice COLCAP de la Bolsa de Valores de Colombia cerró el pasado 31 de marzo en 1.123,6
puntos, con una desvalorización interanual de 22,3% e intermensual de 29,2%.

Gráfico 18: Tasas de interés de títulos TES

Fuente: Banco de la República.
 

Frente a los niveles observados un mes atrás, las tasas de TES a 1 año registraron una variación
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negativa de 1 punto básico. Por otro lado, las tasas de TES a 5 y 10 años registraron variaciones
positivas de 110 y 104 puntos básicos, respectivamente.

3. Sector Fiscal

Gráfico 19: Recaudo tributario por tipo de impuesto en febrero

*Aunque la reforma tributaria de 2016 eliminó el impuesto CREE aún hay recaudos por este concepto
debido a rezagos

Fuente: DIAN.
 

En febrero, el recaudo tributario fue de 9,8 billones de pesos, que representa un incremento de 8,3%
respecto al mismo mes de 2019. Esta variación se explica principalmente por el mayor recaudo de
impuestos directos (9,8%) y de los impuestos indirectos (6,4%).

20. Sector Externo
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Gráfico 20: Exportaciones totales, con y sin commodities*

*Variación anual de las exportaciones totales en promedios móviles de tres meses.
Fuente: DANE.

 

En el trimestre móvil diciembre-febrero de 2020, las exportaciones totales aumentaron 1,2% frente al
mismo periodo de 2019.  Este resultado obedece al mayor dinamismo de las exportaciones de
commodities (2,2%) y a la leve caída de las exportaciones diferentes de commodities (-0,8%).

Gráfico 21: Importaciones (Valor CIF)

Fuente: DANE
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En febrero, el valor en dólares de las importaciones aumentó 0,4% frente al mismo mes de 2019.
Este resultado obedeció principalmente al  comportamiento en el  grupo de bienes de consumo
(6,5%), y en menor medida, a los bienes intermedios y materias primas (1,3%). En contraste, el grupo
de bienes de capital registró una caída de 5,6% relativo a febrero de 2019.

Gráfico 22: Evolución de la balanza comercial y los términos de intercambio (enero
2007=100)

Fuente: Banco de la República-DANE
* Promedio trimestre móvil

 

En el trimestre móvil diciembre – febrero, el déficit comercial fue de USD 665 millones FOB, lo que
representó una disminución de USD 63 millones respecto al mismo trimestre móvil del año pasado.



TENDENCIA ECONÓMICA - 205

- FEDESARROLLO - Página 43

Gráfico 23: Tasa de cambio

Fuente: Banco de la República.
 

En el mes de marzo, el promedio de la tasa de cambio se ubicó en $ 3.870,11 pesos por dólar, lo que
representó una depreciación de 14,83% frente al promedio de febrero, cuando se situó en $ 3.408,26
pesos por dólar.

Gráfico 24: Producción de café y petróleo

Fuente: Agencia Nacional de Hidrocarburos y Federación Nacional de Cafeteros.
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En enero, la producción de café alcanzó 1.050 miles de sacos de 60 kilos, lo que representa una
disminución de 19,0% frente al mismo mes de 2019.

Por otra parte, la producción promedio de petróleo durante el mes de febrero fue de 878 mil barriles
diarios, que representa una disminución de 1,5% frente a un año atrás.




